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Résumé / Abstract 
 
Je considère ici certains défis et écueils auxquels nous devons faire face pour sortir pour de bon des 
récentes et rampantes crise financière et récession économique. Je considère un bref historique de la 
crise et insiste sur la perte de confiance dans le secteur bancaire et financier, qui s’est propag￩ plus tard 
au secteur réel. Je discute des moyens de rétablir la confiance et de se sortir d'un équilibre économique 
mauvais mais stable, dû en partie à des systèmes incitatifs mal conçus. Considérant les données sur la 
création et la perte brutes d'emplois dans le secteur privé, je nous mets en garde contre les apprentis-
sorciers en mal de réformer le capitalisme et je rappelle le rôle important et trop souvent oublié de la 
destruction créatrice. Je montre que les déficits publics et la croissance économique ne sont pas de 
bons comparses donnant en référence l'expérience canadienne des deux décennies 1985-2005. Enfin, je 
discute des réformes fiscales et des rôles renouvelés des secteurs gouvernemental et concurrentiel dans 
la  g￩n￩ration  d’une  ￩conomie  plus  prosp￨re,  ainsi  que  certains  défis  spécifiques  auxquels  nous 
sommes confrontés aujourd'hui. 
 
Mots clés : Crise financière, confiance, destruction créatrice, réforme fiscale, 
réglementation prudentielle, social-démocratie concurrentielle 
 
I consider in this paper the challenges and pitfalls we must face to grow out for good of the recent and 
latent financial crisis and economic recession. I consider a brief history of the crisis and insist on the 
loss of confidence within the banking and financial sector, which propagated later to the real sector. I 
discuss ways to rebuild confidence and move out of a stable bad economic equilibrium, due in part to 
inefficiently designed bonus systems. Considering data on gross job creation and loss in the private 
sector, I challenge the sorcerer’s apprentices in reforming capitalism and I recall the role of creative 
destruction. I show that government deficits and economic growth are not good friends and I offer a 
reference to the Canadian experience of the two decades 1985-2005. Finally, I discuss fiscal reforms 
and  renewed  roles  for  governmental  and  competitive  sectors  in  generating  a  more  prosperous 
economy  as  well  as  some  specific  challenges  we  are  facing  today,  in  particular  to  redesign  the 
regulatory framework of the financial sector. 
 
Keywords: Financial crisis, confidence, creative destruction, fiscal reforms, 
prudential regulation, competitive social-democracy. 
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Perspectives and Possible Remedies, Sept. 14-15 2011. It updates and borrows significantly from two of my recent 
publications: first, my Montreal Economic Institute Research Paper #1209 published in Dec. 2009 “The economic 
crisis and its impact on employment” and second, my forthcoming article “The Twelve Principles of Incentive Pay” in 
Revue d’économie politique. I am grateful to participants in the CIRANO Conference of Sept. 2011 as well as to all 
those who provided me with comments on early versions of the above papers, in particular the participants in the 
Mackenzie Financial Services symposium (Québec, May 2009), the Canadian Academic Accounting Association 
annual meeting (Montr￩al, June 2009) and the “Journ￩es de l’￩conomie” of l’Association fran￧aise de science écono-
mique (Université de Lyon, November 2009). Needless to say, I remain solely responsible for the content of this paper. 
† Emeritus Professor of Economics, Université de Montréal, Research Fellow, École Polytechnique-ParisTech, 






















value  of  retirement  funds,  declines  in  the  worth  of  real  estate  assets,  lower 
corporate  profits,  increases  in  public  sector  debt  and  in  structural  government 
deficits, and so forth. However, the most perceptible impact is unquestionably the 















again  be  addressed  now:  the  manipulation  or  even  falsification  of  information 












financial  sector  and  of  the  pressures  by  different  interest  groups  and  politicians 
demanding  an  in‐depth  reform  of  capitalism.  I  emphasize  the  serious  risk  of 























the  American  government’s  recovery  plan,  one  can  only  observe  that  the  latter 
number is relatively negligible compared to the gross job creation in the private 
sector.  Considering  the  important  fiscal  and  political  costs  of  the  U.S.  stimulus 




In  conclusion,  I  discuss  the  challenges  that  we  face  today  and  I  offer 
recommendations  in  order  to  avoid  the  negative  consequences  suffered  in  the 
recent and currently looming recessions in future:   






all  agents,  mainly  private  and  public  corporations,  but  including  also 
governments.   
•  Second, governments need to favour the development of new institutions 
and  instruments,  mainly  finance  and  insurance  based,  aimed  to  facilitate 
adjustments by firms and individuals to endogenous and exogenous shocks in 















There  exists  a  real  danger  of  seeing  a  vicious  circle  crop  up  with 
protectionism  responding  to  protectionism,  plunging  economies  into  a 
serious slump. Thus, as opposed to pursuing protectionist policies, we should 
seek  to  protect  the  movement  toward  globalization  and  increase  the 
liberalization of markets. The substantial growth of international trade in the 
last half‐century has been a major factor in the enhancement of collective 






















and  at  generating  and  implementing  innovative  solutions  to  problems  and 








value  of  retirement  funds,  declines  in  the  worth  of  real  estate  assets,  lower 
corporate  profits,  increases  in  public  sector  debt  and  in  structural  government 
deficits, and so forth. However, the most perceptible impact is unquestionably the 






















In  February  2004,  CIRANO  developed  a  research  proposal  under  the  Major 
Collaborative  Research  Initiatives  Program  of  SSHRC  on  The  Analysis  and 
Management  of  Risk  in  Canadian  Society  (RISAC).  The  proposed  project  can  be 
summarized  as  follows:  globalization  of  markets,  the  development  of  new 















current  discourse  surrounding  public  policy.  Social  programmes  are  usually 
evaluated  according  to  criteria  such  as  equity,  accessibility  and  efficiency.  It  is 









capital.  The  progressive  tax  system  may  be  viewed  as  a  hedge  against  future 





management—at  the  center  of  policy  discussion  and  formulation.  Such  a  goal 
requires analysis on a variety of levels. First, to formulate coherent and effective 






under  uncertainty  and  Value  creation  using  real  options  in  the  resource  and 
pharmaceutical sectors are two examples of projects proposed, and the problems of 
governance  in  dealing  with  the  threat  of  extreme  risks  were  considered  in  the 
project  Management  and  governance  of  technological  and  environment  risks. 
Market  mechanisms  may  also  offer  novel  approaches  to  risk  avoidance  as 













opposed  to  financial  assets].  This  approach  is  the  basis  of  the  real  options 
methodology  applied  systematically  in  several  of  the  projects  described.  The 9 
 
proposed projects aimed to apply and extend the concepts and techniques of risk 



































A  significant  source  of  opposition  to  socio‐economic  changes,  even  when  such 
changes appear desirable from a social welfare viewpoint, is the absence of efficient 
mechanisms  or  institutions  that  could  assist  individuals  as  well  as 
firms and organizations  in  reducing  their  own  direct  cost  of  adaptation  to  such 
changes. When a society is as a whole, or in part, confronted with exogenous and 

















is  necessary  for  a  flexible  society  where  innovation,  both  technological  and 
organizational,  thrives.  To  be  successful  at  innovation  and  commercialization,  a 
society must develop a higher ability to analyze risky prospects (e.g. via a more 
educated  workforce  in  economics,  business  and  finance)  and  favour  a  better 




Rather  than  concentrating  on  the  determination  of  regulations  regarding  capital 
ratios  and  requirements  for  financial  institutions,  banks  and  shadow  banks  in 
particular, the new instrumental, institutional and regulatory integrated framework 
should concentrate on an agenda for growth. In conformity with this aim, financial 
reforms  and  the  development  of  efficient  mechanisms  for  better  adaptation  to 
change must rest on a long‐term view of regulatory instruments and institutions that 














































































































































A  large  majority  of  households  continued  throughout  the  crisis  to  meet  their 





since  1990),  which  thereby  boosts  housing  needs.  Once  liquidity  and  confidence 
return to normal, the day’s bargain hunters will likely benefit from sizable gains, 




























Despite  the  difficulties  facing  the  subprime  mortgage  loan  market  in  the  United 
States, it seems unlikely that this problem alone could have generated a worldwide 









































































































difficulties  through  more  diversified  and  better  targeted  protection  and  hedging 
strategies,  both  before  and  after  problem  events.  At  the  same  time,  these 
developments  in  modern  finance  have  raised  the  severity  level  of  the  now  less 
probable systemic risk because market interdependence means an eventual crisis 
can only be worldwide. 





than  5%  in  2005.
18  What  appeared  as  significant  efficiency  gains  in  financial 
















"What  happened  in  September  2008  was  a  kind  of  bank  run. 






spending  had  led  to  the  worst  U.S.  recession  since  the  1930s." 
(Robert  E.  Lucas  Jr.  and  Nancy  L.  Stokey,  University  of  Chicago, 
Understanding  sources  and  limiting  consequences:  A  theoretical 
framework, Federal Reserve Bank of Minneapolis, May 2011) 






a  deeper  way,  we  cannot  manage  without  an  efficient  and  accessible  financial 
system.  
Despite  interventions  by  central  banks,  the  loss  of  confidence  and  the  fear  of 
economic failure became widespread: banks, like many other businesses, sought to 
shore up their reserves and to increase their capital base, making credit conditions 
















































the  confidence  created  privately  in  this  way  will  have  positive  repercussions  on 
confidence toward all businesses. This social effect is important enough for public 
authorities to take particular responsibility in watching over the development and 





groundless  promises  that  the  economy  will  recover.  It  means 
instead  creating  the  kinds  of  conditions  that  will  give  people  a 
salient  reason  for  confidence.  It  means  making  ready  to  give 
economic  stimulus  as  needed,  and  only  as  needed,  to  rescue 
collapsing institutions. Economic stimulus must not be overdone so 
that it encourages bubble thinking. Achieving the proper economic 
spirit  also  means  establishing  regulations  that  ensure  trust  and 
cooperation, and in so doing, that encourage genuine inspiration. It 
means  promoting  an  atmosphere  of  fair  dealing  in  business.” 










































there  is  a  need  to  tighten  the  disclosure  of  information  on  risk,  to  ensure  the 
independence of regulators and, as a way of achieving this, to make greater use of 
private regulatory bodies (with a significant reputation capital at stake), to promote 

















First,  much  of  the  new  capital  was  used  to  prop  up  bondholders,  reducing  the 
availability of loanable funds by a comparable amount. Next, if the securities market 
were  to  continue  its  collapse,  the  same  scenario  would  resume  at  a  potentially 
exorbitant cost to taxpayers. Finally, governments would came under increasingly 
strong  pressure  to  inject  capital into  non‐  financial  private  companies  that  were 
struggling financially, a nascent vicious financial circle that could lead to a value‐
destroying spiral throughout the economy. 












erosion  in  the  financial  and  real  sectors.  One  more  round  of  stimulus 




deleveraging.  We  saw  this  over  and  over  again  with  demand 





If  stimulus  programs  were  a  good  idea  in  2008‐2009,  they  are  not  the 
appropriate  tool  at  this  time.  The  state  of  underperformance  of  the  US 












































































unjustified  risk‐taking  as  predictable  results.  A  number  of  economists  warned 
companies  against  these  practices,  reminding  them  that,  in  designing  incentive 
mechanisms, it is necessary to take account of the risks taken or incurred to avoid 
















seem  no  longer  able  to  benefit  from  their  political  relationships  to  hide 
mismanagement: the door is closing! While the horse may be gone, at least the colt 
will be kept in the stable. Other examples could be given: the significant bailouts of 








securitization  is  not  new:  banks  have  been  following  this  practice  for  40  years 















This  practice  led  to  the  creation  of  a  class  of  capital  around  which  it  becomes 
enormously  difficult  to  determine  the  party  is  assuming  fundamental  risks.  This 
particularity has distorted incentives in different ways. 
First, mortgage brokers’ fees were (and maybe still are) based on the number of 
mortgage  loans  provided,  without  the  risk  of  default  taken  into  consideration. 





derivatives.  In  the  years  prior  to  the  crisis,  these  institutions  increased  their 
subprime  mortgage  loan  offerings,  reselling  them  to  investors  looking  for  higher 
returns, in a period of rising real estate prices (low risk). 






argument  justifying  the  creation  of  these  classes  is  very  simple:  creating 
subordinated classes theoretically improves the quality of higher classes of bonds, 
even bringing the apparent probability of losses on this class down to a very low 
level  and  reducing  financing  costs  correspondingly.  Asset‐backed  bonds  thus 
obtained  high  ratings  from  rating  agencies  even  though  they  were  in  fact  a 
combination of risky, highly leveraged mortgage loans. 






















following  unfavourable  events  or  unable  to  capture  part  of  the  benefits 













pay.  There  is  moral  hazard  when  the  effort  exerted  by  an  agent  to  raise  the 






representatives,  may  not  be  able  to  observe  the  effort  levels  exerted  by  the 
providers of those goods and services to make this provision as close as possible to 
its expected quality, quality/cost ratio, and other characteristics.  
There  is  adverse  selection  each  time  an  agent  can  benefit  and  abuse  an 
informational  advantage  on  some  relevant  characteristics.  This  asymmetry  of 
information reduces the efficiency of contracting since both parties are not in full 
knowledge of the relevant facts. Adverse selection is a pre‐contractual problem of 




and  services  or  public  and  social  goods  and  services  must  include  incentive‐

















networks  represents  major  challenges  for  firms  and  organizations  in  complex 
production  and  delivery  systems.  Outsourcing,  offshoring  and  public‐private 
partnerships are examples of complex production and delivery systems, where risks 




The  fourth  reason  is of  a  different  nature.  Even  if  there  is  no  moral  hazard,  no 








































up  by  their  employer  organization.  Finally,  putting  in  place  an  incentive 
compensation system forces the organization to explicitly and concretely state its 
mission and objectives.  












































the  firm  should  move  away  from  such  a  system  even  if  this  induces  lower 
performance levels. 
 








effort,  without  incentive  pay  provisions,  because  they  have  different  “utility 
functions”, that is, different values and different intrinsic motivations.     
 
The  third  principle,  the  principle  of  certainty  equivalence,  suggests  that  there  is 
always  a  fixed  pay  contract  that  the  individual  will  consider  equivalent  to  an 
incentive pay: the former means a lower pay on average for the individual, but more 





and  ending  up  with  a  lower  than  aimed  for  or  desired  effort  level.  As  the  fifth 
principle indicates, the risk premium to be paid to the individual increases with the 










information  available;  one  providing  imperfect  indicators  of  the  level  of  effort 





























taxes  and  the  cost  of  capital)  rather  than  accounting  profits  must  be  used  to 

























Further,  Jensen  and  Murphy  in  their  very  important  (2004)  report
31  make  38 
recommendations (R) on broadly defined remuneration schemes. They first embed 
the  remuneration  schemes  into  a  broader  corporate  value  and  control  system: 
“Companies  should  embrace  enlightened  value  maximization/enlightened 
stakeholder theory in which ‘creating firm value’ is not one of many objectives, but 
the  firm’s  sole  or  governing  objective  ...  And  this  governing  objective  must  be 







One  of  their  most  important  groups  of  recommendations  deals  with  the 
independence of the Board’s remuneration committee: “Remuneration committees 
must take full control of the remuneration process, policies, and practices”(R‐10), 
“Firms  should  resolutely  refuse  as  a  matter  of  policy  to  pay  the  fees  for  the 







their  wealth  in  the  prior  year  from  all  sources  of  remuneration  from  the  firm 



















performance  measures  that  reduce  compensation  risk  while  maintaining 
incentives”(R‐30)  since  that  risk  is  costly  for  the  firm  as  we  have  seen  above. 
Regarding group compensation, they argue in favour of relying on it whenever there 
are  substantial  interdependencies  in  productivity  between  the  actions  of  two  or 





















pay  systems  in  place  in  the  financial  sector.




















































understanding  of  how  these  practices  arose  is  required  before  solutions  can  be 
developed. 
 
We  already  know  two  of  the  primary  sources  of  the  troubles  that  have  been 
encountered. First, there is the U.S. government’s economic policy, especially after 
the bursting of the technology bubble at the turn of the century and the events of 
September  11,  2001.  This  policy  favoured  programs  of  easy  credit,  thanks  to 




































Finland  18,010   33,501  31,730  86.0% ‐5.3%  76.2%
Sweden  20,297   34,783   33,779   71.4% ‐ 2.9%  66.4% 
Japan  18,130   31,660  30,579  74.6% ‐3.4%  68.7%
United Kingdom  18,128   34,116   32,232   88.2% ‐ 5.5%  77.8% 
France  20,369   30,576  29,661  50.1% ‐3.0%  45.6%
Germany  20,936   33,404   33,423   59.6%  0.1%  59.6% 
United States  25,841   43,521   41,976   68.4% ‐ 3.5%  62.4% 








Although  the  crisis  has  hit  hard  in  many  financial  and  industrial  markets,  the 
outstanding economic growth of the last decades before the crisis should not be 
forgotten. From 1981 to 2007 (before the crisis), the U.S. economy created 46.1 






























and  fall  in  tandem.  But  desired  returns  and  actual  returns  are  two  very  distinct 
concepts:  the  former  corresponds  to  the  weighted  average  of  possible  return 
(weighted by their respective probability), whereas the latter corresponds to only 
one of the possible returns, namely the one that was realized. Finally, taking greater 





















average  of  all  possible  returns.  The  quality  of  an  investment  strategy  lies  in 
















allow  for  equally  continuous  job  creation  in  what  are  often  the  most  promising 
sectors or most productive businesses. 
To the extent that recovery plans launched by various governments aim above all to 
preserve  existing  jobs,  they  can  cause  serious  harm  to  social  well‐being  by 
preventing the adjustments produced by creative destruction in the commercial and 
industrial fabric of economies. This process of creative destruction manifests itself 
through  four  different  channels  which  are  the  number  of  jobs,  the  number  of 
establishments,  the  size  distribution  of  establishments  (the  numbers  of 
establishments  that  are  getting  bigger  or  smaller),  and  growth  or  decline  in 
employment across company sizes. We will concentrate here on the number of jobs.  
Employment dynamics data show that in the 74 quarters from the third quarter of 









































Period  Jobs created / qtr  Jobs lost / qtr  Net jobs / qtr 
1992.III – 2007.IV  7.890 M 7.489 M 400.9 K 
2008.I – 2010.I  6.598 M  7.638 M  (1039.9 K) 
2010.II – 2010.IV  6.827 M  6.347 M  480.7 K 
 
Thus, each net new job created during the pre‐crisis periods (62 quarters) was the 
result  of  an  average  of  21  jobs  created  and  20  jobs  lost  in  private  business 
establishments,  while  each  net  new  job  created  during  the  post‐crisis  period  (3 
quarters) was the result of an average of 14 jobs created and 13 jobs lost. Each net 










quarter  did  not  change  much  during  the  crisis  compared  to  the  “normal”  level 












with  1,000  or  more  employees.  Thus,  of  the  234,000  net  new  jobs  created  on 
average per quarter, 32% were created in companies with fewer than 50 employees 
and 29% in companies with 1,000 or more employees. A majority of the jobs created 





Period  Jobs created / qtr  Jobs lost / qtr  Net jobs / qtr 
1992.III – 2007.IV  6.553 M  6.138 M  414.7 K 
2008.I – 2010.I  5.305 M 6.380 M (1074.4 K) 






quarter  net  number  of  jobs  created  is  higher, due  to  the  large reduction  in  the 
average per quarter gross number of jobs lost.  
 
Hence,  the  process  of  job  gains  and  losses  is  a  complex  one,  involving  large 
movements of jobs throughout the economy. One can only wonder how disruptive 























Finland  2,384 2,486 2,448 4.3% ‐ 1.5%  2.7% 
Sweden  4,287 4,525 4,523 5.6%  0.0%  5.5% 
Japan  59,108 64,437 63,013 9.0% ‐ 2.2%  6.6% 
United Kingdom  24,430 29,225 29,043 19.6% ‐ 0.6%  18.9% 
France  22,599 26,811 26,679 18.6% ‐ 0.5%  18.1% 
Germany  34,285 39,724 40,490 15.9%  1.9%  18.1% 
United States  107,322 153,465 144,581 43.0% ‐ 5.8%  34.7% 













be  financed  effectively  through  fees.
35  But  governments’  responsibility  in  this 
domain is no greater at a time of economic slowdown. We may rejoice at the fact 


















growth  that  was  much  lower than  that  of Japan,  the United  Kingdom,  Italy,  the 
United States and France. During the period of budget surpluses, from 1997 to 2002, 
Canada’s  results  topped  the  performance  indicators  of  all  of  these  countries.  In 
terms of job creation, Canada also surpassed these other countries from 1994 to 
2004,  and  the  gap  between  Canadian  and  U.S.  unemployment  rates  decreased 





compared  to  countries  that  continued  to  produce  large  budget  deficits.  Indeed, 












Canada.  In  the  finance  minister’s  January  2009  budget  speech,  the  government 
announced  measures  that  will  lead  to  deficits  (in  addition  to  what  would  have 
occurred without a recovery plan) totalling just under $50 billion over the next six 
years.  These  added  deficits  will  be  incurred  to  cover  increased  government 













and  foremost  with  its  primary  missions  as:  (i)  a  good  manager  of  public  funds, 




rebuilding  the  confidence  of  economic  agents  –  individuals,  households  and 
businesses – to ensure efficiency and transparency in the operation of the Canadian 
economic  system,  and  with  particular  emphasis  on  the  sound  operation  of  the 
financial system, under the governance of the Bank of Canada. 




harsh  medicine,  but  it  will  get  the  patient  back  on  its  feet  sustainably. 
Announcements  of  huge  government  expenditures  may  contribute  to  a  loss  of 
confidence by heralding an increasingly serious crisis, pushing up risk premiums and 
making conditions for bank credit tougher. 
First,  these  expenditures  systematically  block  necessary  adjustments  to  the 
commercial and industrial fabric of their respective societies and economies. Well 
before  the  crisis,  there  was  overcapacity  in  the  automotive  industry,  the  forest 























The  costs  and  benefits  of  government  assistance  always  have  the  same 
characteristics. The costs are diffuse and are spread among all citizens and the entire 
economy,  whereas  the  benefits  are  captured  by  clearly‐identified  and  politically‐
influential interest groups, including employers and unions. 
 
Overall  decisions  on  investment,  R&D,  and  production  are  distorted  by  these 
assistance  programs:  it  starts  making  more  sense  to  worry  about  political 
representatives than about competitiveness and thus about employees, customers, 






























such  a  goal,  we  need  proper  prices  as  indicators  of  relative  scarcity  to  guide 

















social  goods  and  services  and  provide,  as  mentioned  above,  proper  incentives  for 
individuals and organizations to contribute to the well‐being of their fellow citizens, 
mainly through their decisions regarding respectively their participation (how, where 













supplement  to  earned  income  through  incentive‐compatible  fiscal  programmes. 
Such  programmes  would  blend  some  equivalent  money  value  to  (negative) 
consumption  tax  credits  for  low‐wage  earners,  progressively  reduced  towards  a 
break‐even  point,  and  positive  consumption  tax  at  a  fixed  rate  afterwards. 
Moreover,  to  induce  proper  behaviour,  lump‐sum  fiscal  bonuses  could  be 
implemented for significant changes in taxable consumption (hence income) at the 
low  end  of  the  income  scale.  This  policy  will  go  a  long  way  to  eliminate 
unemployment and to make the value of work higher and socially more rewarding, 
even  at  the  lower  end  of  the  wage  distribution.  The  social  importance  of 
unemployment insurance and social aid programs will dwindle, making low‐skilled 

































realized  through  open  and  transparent  processes,  exempt  of  favouritism  and 









market  power  by  competitive‐sector  organizations.  Those  competitive‐sector 
organizations must be capable of submitting credible offers in a level playing field 
contest  for  governmental  contracts.  Efficiency  in  this  process  requires  all 
competitive‐sector  organizations  face  the  same  requirements  (except  for  some 













and  organizations  to  make  choices  based  on  appropriate  information.  The 
manipulation of prices by sending biased signals or indicators of relative costs and 
scarcity of goods and services has become a major source of social and economic 
waste  in  our  societies.  Such  manipulations  imply  that  individuals  are  induced  to 
make  inefficient  consumption  and  investment  decisions,  while  firms  and 
organizations in all sectors, including public and social goods and services sectors, 







well  as  firms  and  organizations,  can  adapt  their  consumption  and  production 
activities, including their investments in human capital (portfolio of competencies), 
in R&D, and innovation efforts, to the relative social value of those activities, as 
reflected  in  competitive  prices.  In  some  cases,  efficient  well‐informed  decision‐
making will require the creation and development of competitive markets in lieu of 
traditional bureaucratic, autocratic, and centralized decision‐making by, more often 
than  not,  poorly  informed  social  engineering  planners  whose  special  interests 

































second,  the  capacity  of  the  education  sector  to  respond  to  industrial  and  social 






manage  such  change,  they  will  resist  to  it  in  the  economic  and  political  arenas. 
Therefore, the level of social flexibility towards change will depend on the existence 
of institutions (tools and means; organizations and markets) allowing individuals, 
firms  and  different  levels  of  government  to  efficiently  manage  risks  and 
opportunities that volatility in the socio‐economic environment represents. A proper 
set of institutions to manage the risk faced in change is a prerequisite for a flexible 




It  is  normal  hence  expected  that,  in  any  efficient  society,  a  certain  number  of 
individuals will end up making or having taken wrong decisions with dire and socially 
undesirable and even unacceptable consequences. Hence, a public programme of 
income  and  wealth  support  is  not  only  necessary  but  also  conducive  to  growth 
enhancement  and  social  well‐being  improvement  for  all.  But  such  public 
programmes  must  be  efficiently  designed  and  implemented.  In  lieu  of  the 
paternalistic control and manipulation of prices that have often been the preferred 






policy  towards  the  needy,  the  unlucky,  and  the  poor  must  be  as  empathetic  as 
possible. This objective requires that the policy be aiming strongly at avoiding the 
development of dependence, for the well‐being of the beneficiaries themselves. If 
properly  designed,  an  income  and  wealth  support  programme  can  be  both 
empathetic  and  dependence‐free.  It  is  imperative  that  beneficiaries  be  properly 
induced  to  leave  public  income  and  wealth‐support  programmes  fruitfully, 46 
 
successfully,  and  as  soon  and  efficiently  as  possible,  allowing  better  and  more 
generous  programmes  to  be  designed  and  implemented.  It  is  imperative,  for 




support  competitive‐sector  firms  and  organizations  that  are  facing  particularly 
sudden  difficult  times  or  competitive  environments,  must  be  continuously 
reassessed  and  made  equally  as  transparent,  publicly  accountable  and  incentive 
compatible as possible. It is desirable that an explicit evaluation of the cost of such 
supporting  contracts  (guarantee  provisions,  conditional  subsidy,  real  options  of 




efficiency  can  be  reassessed  on  a  regular  basis.  Independent  and  credible 





investments  in  specific  sectors,  as  well  as  programmes  intended  to  favour  the 
reinsertion of the long‐term or seasonally‐unemployed persons, are all examples of 













project  will  be  opposed,  criticized,  confronted  and  fought  by  numerous  well‐
organized self‐centered interest groups. Hence, it is important that our institutions 
and we as a society demonstrate clearly and credibly the intelligence and courage of 











monopolized  one  way  or  another  by  particular  groups  of  individuals  and 
organizations, then the quality, reliability, dependability, and timeliness of public and 
social  goods  and  services  will  eventually  and  inexorably  decrease  towards  an 
unacceptable wasting of social resources. This is unfortunately the current state of 






well‐being,  goes  through  the  recognition  of  three  fundamental  principles:  (i) 
Individuals  are  capable  of  making  rational  choices;  (ii)  Social  integration  defines 
Humans;  (iii)  Explicit  efficient  mechanisms  of  coordination  and  motivation  are 
necessary to an optimal use of the available resources. This allows for an immediate 










































developing  conditions  favourable  to  creative  destruction  rather  than  intervening 
directly in the economy, along the lines discussed above. Unfortunately, the many 
recovery  plans  witnessed  in  the  past  years  seem  instead  to  have  done  more  to 
damage confidence and derail the process of creative destruction. 
 
2.  Modifying  contracts  for  a  gradual  automatic  adjustment  to  economic 
conditions. 
 



































sector  will  be  recapitalized  with no  injection  of  government  capital.  Second,  the 
government does not have to determine the asset value of a bank in difficulty. Third, 
we avoid seeing the government decide on the future of individual banks because 
the  market  will  take  care  of  that.  Professor  Zingales  says  it  is  time  now  for 
governments to implement a solution based on the operation of private markets, 









Vallée’s  option  is  interesting  on  several  grounds.  First,  individual  decisions  on 




all  owners,  this  removes  the  problem  of  determining  who  should  benefit  from 









avoiding  sudden  cascading  adjustments  that  only  aggravate  poor  economic 
conditions needlessly. These options obviously will be incorporated in contracts at a 















regulation  is partial‐equilibrium  in  its conception  and  is aimed  at  preventing  the 
costly  failure  of  individual  financial  institutions.  By  contrast,  a  macroprudential 
approach  recognizes  the  importance  of  general‐equilibrium  effects,  and  seeks  to 
safeguard the financial system as a whole. There seems to be agreement among 







reduce  default  probabilities  of  individual  banks  as  well  as  the  probability  of  a 














big  to  fail  hold  higher  capital  reserves  given  the  systemic  risk  they 
represent for the economy. 
•  The imposition of stress tests and outside “value at risk” calculations by 




and  sharp  drops  in  stock  prices,  especially  on  derivatives  exchanges. 
Stress tests must provide for the determination of the critical solvency 












of  losses  in  case  of  default.  In  addition  to  the  reputation  capital  that 
constitutes  the  rating  agencies’  primary  source  of  value,  it  can  be 
expected that, sooner or later, these agencies will have to help clarify and 
describe  the  incentives  they  face  and  demonstrate  sufficient  financial 
capacity  to  deal  with  challenges  to  the  quality  of  their  forecasts  and 
analyses, in view of the results observed. 
•  In  the  spirit  of  the  contract  adjustment  clauses  dealt  with  above,  the 
orderly bankruptcy of the “too big to fail” banks and institutions must be 

















in  particular  the  ultimate  danger  of  resorting  to  protectionist  and  “buy  local” 
measures in efforts to spur demand for local products and services, to the detriment 
of the cost of living and the general well‐being. There exists a real danger of seeing a 
vicious  circle  crop  up  with  protectionism  responding  to  protectionism,  plunging 
economies into a serious slump.  
 
Instead,  we  should  seek  to  protect  the  movement  toward  globalization  and 
increasing  liberalization  of  markets.  Some  people  fear  competitive  processes  not 
only  at  the  national  level  but  also  in  the  international  context.  Globalization  of 













cultural  and  social  development.  As  Indian  economist  and  1998  Nobel  laureate 
Amartya Sen noted: “Barely centuries ago, poverty and ‘nasty, brutish and short’ 
lives, as Thomas Hobbes wrote, dominated the world, apart from a few rare pockets 
of  abundance.  By  overcoming  this  penury,  modern  technology  and  economic 
interaction have had their importance. Precarious situations cannot be reversed if 
the poorest are deprived of the considerable benefits of contemporary technology, 
of  the  solid  efficiency  of  international  trade  and  interaction,  and  of  the  socio‐













the  goods  for  which  they  have  the  greatest  comparative  advantage  or  least 
comparative  disadvantage,  importing  other  goods  in  exchange.  It  is  vital  to 
emphasize that all countries will benefit from this trade, regardless of their absolute 
competitiveness. 
  
This assertion is undeniably one of the most important results of modern economic 
theory. It is the foundation of the eradication of poverty, of wealth creation for all, of 
economic growth, and of social progress, that is, of free trade. 
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